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ซ้ือ 

 (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 22.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 29.00 บาท 

  Upside 

   

 

+33.0% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูผ้ลิต PET และ Polyester fiber 

  Stock Data 

GICS sector Materials 

Bloomberg ticker: IVL TB 

Shares issued (m): 4,814.3 

Market cap (Btm): 104,951.1 

Market cap (US$m): 2,935.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.8 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt28.50/Bt19.10 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.3 4.8 3.3 19.3 2.3 

  

Major Shareholders % 

Lohia family  66.0 

Bangkok Bank 4.8 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 17.23 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 16.79 
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นักวเิคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

บมจ. อินโดรามา เวนเจอรส์ (IVL)  

 

ปี 58: ผลประกอบการตํา่กว่าท่ีเราคาดเล็กนอ้ยแตอ่นาคตสดใสขึ้น 

 

เราปรบัคาํแนะนําหุน้ IVL จาก ถือ เป็น ซ้ือ เน่ืองจากเราคิดเร่ิมเห็นแนวโน้มท่ีชดัเจนในระยะสั้น-ยาวทั้ง

จากกาํไรสุทธิท่ีเติบโตข้ึน รวมทั้ง upside จากดีล M&A และรายการพิเศษจาก negative goodwill ปรบัเพ่ิม

คาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาท 

2015 RESULTS  
Year to 31  2015 2014 yoy Remarks 
Dec (Btm)   % chg  
Revenue 234,698 243,907 (4) In line with our expectation 
Core EBITDA 22,322 19,481 15 Slightly below our expectation 
Inventory gain/(loss) (2,918) (3,522) (17) In line with expectation 
Reported EBITDA 19,404 15,959 22  
Depre. (9,325) (7,898) 18  
Int. Expense (3,652) (3,555) 3  
Tax (1,881) (1,614) 16 Higher than expectation 
Extra-items 2,413 (58) (4,260)  
Net income 6,609 1,485 345 Slightly below our expectation 
Core Profit 6,487 4,886 33  
EPS 1.37 1.02 35  

Source: Indorama Ventures , UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการปี 58 ตํา่กว่าท่ีเราคาดการณไ์ว ้9% กาํไรสุทธิพุ่งข้ึน 345% yoy อยูท่ี่ 6,609 ลา้น

บาทในปี 58 แต่ตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณไ์ว ้9% ท่ีประมาณ 7,300 ลา้นบาทจาก effective tax rate ท่ี

สูงกว่าท่ีคาดการณ์ไวอ้ยู่ท่ี 36% (เทียบกับประมาณการของเราท่ี 31%) ทั้งน้ี การผลิต, inventory 

loss, ค่าใชจ้า่ย SG&A และค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียออกมาใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้

 หากไม่รวม one-off inventory loss และกาํไรพิเศษ ดา้นกาํไรปกติจะอยู่ท่ี 6,487 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

33% yoy หนุนจากยอดการผลิตท่ีสงูข้ึนและประโยชน์จากเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง 

 ยอดการผลิตท่ีสูงข้ึนถูกหักลา้งจากสเปรดท่ีลดลง ยอดการผลิตเพ่ิมข้ึน 12% yoy อยู่ท่ี 7.0 ลา้น

ตนั จากดีล M&A จาํนวน 6 รายการ ซ่ึงช่วยเพ่ิมยอดการผลิตข้ึนอีก 1.6 ลา้นตนัในปี 58 ขณะท่ี core 

EBITDA/ตัน ลดลงอยู่ท่ี 93 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน จาก 96 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน จากสเปรด PET ใน

เอเชียท่ีลดลงอยูท่ี่ 114 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ปี 57 อยูท่ี่ 142 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั)  

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  243,907 234,698 297,235 331,928 359,751
EBITDA  12,565 16,554 26,657 28,962 32,026
Operating profit  4,466 7,228 16,811 18,316 20,180
Net profit (rep./act.)  1,485 6,609 8,404 9,988 11,301
Net profit (adj.)  4,886 6,487 8,404 9,988 11,301
EPS (Bt) 1.0 1.3 1.7 2.1 2.3
PE (x) 21.5 16.2 12.5 10.5 9.3
P/B (x) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 15.1 11.4 7.1 6.5 5.9
Dividend yield (%) 1.7 2.2 2.5 2.8 2.8
Net margin (%) 0.6 2.8 2.8 3.0 3.1
Net debt/(cash) to equity (%) 92.3 100.7 97.5 87.2 51.6
Interest cover (x) 3.5 4.5 6.2 6.7 7.3
ROE (%) 2.2 8.6 10.3 11.6 12.0
Consensus net profit  - - 6,669 8,040 13,661
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.26 1.24 0.83
Source: Indorama Ventures , Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 สรุปประเด็นสาํคัญ เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ IVL เม่ือวนัท่ี 23 ก.พ. ท่ีผ่านมา คุณ 

Aloke Lohia ซ่ึงเป็นซีอีโอของกลุ่มฯ ไดเ้ปิดเผยถึงกลยุทธ์ในการดําเนินงานและอัพเดทเก่ียวกับ

ภาพรวมในระยะยาวของสเปรด PET/PTA 

 ปรบัเพิ่มเป้าการผลิต ผูบ้ริหารปรบัเพ่ิมเป้าการผลิตข้ึนเป็น 8.7 ลา้นตนัในปี 59 (จากประมาณ

การเดิมท่ี 7.0 ลา้นตัน) เพราะกาํลงัการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนหลังการซ้ือกิจการ 6 แห่งและโครงการลด

ตน้ทุน+เพ่ิม operating rate นอกจากน้ี บริษัทฯ กําลังอยู่ระหว่างการเจรจาซ้ือกิจการจํานวน 2 

รายการซ่ึงคาดจะหาขอ้สรุปไดภ้ายในอีก 2 ปี เพ่ือเพ่ิมยอดการผลิตของ IVL ข้ึนเป็น 10.6 ลา้นตนั

ในปี 61 

 คาด margin ดีข้ึนเล็กนอ้ย แมผู้บ้ริหารคาดวา่สเปรดจะคงท่ีในอีก 3 ปีขา้งหน้าแต่ core EBITDA/

ตันเฉล่ียจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ีประมาณ 2-3 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน ดว้ยปัจจยัหนุนจากตน้ทุนท่ีลดลงจาก

การนําโครงการลดตน้ทุนและเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต รวมทั้งราคาน้ํามนัท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ (ซ่ึง

ทาํให ้conversion cost และเงินลงทุนลดลง) 

 ปิดปรบัปรุงโรง EO/EG ในสหรฐัฯ นานกว่าท่ีคาด อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่าโรงผลิต EO/EG 

จะกลับมาดาํเนินการผลิตอีกครั้งในเดือน มี.ค. 59 และคาดจะส่งผลกระทบเล็กน้อยกบักาํไรสุทธิ

ของ IVL ในปีน้ี  

 Upside จาก negative goodwill จากการ M&A ในไตรมาส 4/58 ผูบ้ริหารคาดว่าบริษัทฯ จะไดร้บั 

negative goodwill ท่ีประมาณ 3,000-4,000 ลา้นบาทในช่วง 2H59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง  
 ปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิ เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 5% อยู่ท่ีประมาณ 

8,404 ลา้นบาท (EPS อยู่ท่ี 1.7 บาท) เพ่ือสะทอ้นประมาณการผลิตท่ีสูงข้ึนและ core EBITDA/ตัน ท่ี

มากข้ึนในปี 59 จาก synergy ท่ีไดร้บัจาก M&A ในปี 58 

 
คาํแนะนาํ 
 ปรับเพิ่มคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 17.0 เท่า 

(ใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียในอดีต) และ P/B ท่ี 1.7 เท่า (0.5 SD ตํา่กวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี) ราคาเป้าหมายของ

เรามี upside จากระดับปัจจุบันอยู่ 33% โดยมีปัจจัยบวกคือ 1) การกลับมาดําเนินการผลิตของโรง 

oxide และ glycos ในเดือน มี.ค. 59 2) M&A จาํนวน 2 รายการในปี 59 และ 3) การท่ีตลาดปรบัเพ่ิม

กาํไรสุทธิและราคาเป้าหมายหลงัประกาศผลประกอบการในไตรมาส 1/59 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 สภาวะเศรษฐกิจจีนท่ีคาดฟ้ืนตวัข้ึน อน่ึง ประเทศจีนเป็นผูนํ้าเขา้ PET และ PTA รายใหญ่ท่ีสุด 

 การควบรวมกิจการ 

 

IVL FORWARD PER  
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Source: Indorama Ventures , UOB Kay Hian 

PRODUCTION TARGET (2016-18) 

 
Source: Indorama Ventures , UOB Kay Hian 

EXPECTED EPS GROWTH DURING 2015-18 

 

Source: Indorama Ventures  

M&A IN THE PIPELINE 

 
Source: Indorama Ventures  

 


